


















































































































































株価のようにりスクの高い証券を扱う場合、価格SそのものよりもU = 1nS を老えるほうが都
合がよい。ーつには投資効率の善し悪しはりターンの絶対値ではなくりターン率で測られるからで
ある。二つ目には価格Sの対数U= 1nSは効用を表しているからである。
もっとも簡単な例を考える。
いまA社とB社の二つの株式を考えよう。さらにこの二つの株は独立としょう。この二つの株が
投資のりターン率として釣合うためには
犯バS(r))= S;.'"ア(.゜町一1)
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が必要となる。この釣合いをもっと多数の独立な証券で考えれぱ
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1余計なりスクは努力、仕事で排除できる。
2情報を用いることによりりスクはコントロールできる。ということが入り込む余地はない。むし
ろ、そういうズボラが原因で入り込む余計なりスクや情報を排除した理想的な状態のモデルがこの
金融モデルだと私は思う。
よって、ハイリスクーハイリターンの原則だけが(ブ)というクリアな形で現れる。
リスクと言うのは本質的に重要でこの概念なしに経済現象を熱力学で議論することはできない。
悪魔
現在流行している金融理論はもちろんミクロ経済学というのには変なところがある。その理論の教
えでは悪魔が存在してもどうもかまわないらしい。むしろ自らが積極的に悪魔になろうとして、悪
魔になればこういうことができると教えてさえいる。
完全な経済人という概念がある。全ての情報を知っていて常に合理的に最適な経済行動をとると
いう仮想の人物である。ミクロ経済学はこういう人物を想定して思考実験を続ける学問といえる。
金融理論の中核に裁定取引というのがある。ミクロ経済学を信じているものが、この理論を勉
強した者なら必ずこう考えるだろう。もしも完全な情報が得られればりスクなしでいくらでも儲け
られる、と。
カオス経済学の研究をみているとこういう考えが背景に必ずといってよいほどある。完全な情
報を得られないのは、市場システムに対する理解のアプローチが間違っているのであって、複雑系
の考え方で接近すれば完全な情報が得られるのだ、といった考え方である。そしてそれに成功すれ
ぱノーリスクで大儲けできる。
こう書くといかにも彼らが悪者のようになるが、むしろ彼らの気分としては一昔前の石油掘り
に似ているのではないか。世の中にはまだ誰にも知られていない宝の山があって、それを俺が探し
てやるんだ、というところだろう。
それに対して私は悪魔は存在しないと考える。
確かに裁定取引は証券会社その他の機関投資家が行ってそれなりに儲かっている。しかしノー
リスクではないはずだ。裁定取引をするには投資が必要になる。情報を仕入れるのには必ずなんら
かのコストがかかる。
一部の人はこのコストは無限に小さくできると考えている。または、同じことだが、有限のコ
ストで完全な情報が得られるのではないかと考えている。
私はそうは思わないと情報を得るためにはそれ相応のりスクを負担しなけれぱならないと私は
考える。つまりは第2法則が成立すると考えている。
少ない投資でも優秀なマネージャーが運用するとそれだけ儲かることがある。それは彼が悪魔
に近いというよりは彼自身に人より多くのりスク(=りターン)を抱えることができるからだろ
う。人より優秀でより正しい情報を見ぬけるというよりも、ただ単に度胸が良いだけ、運が良いだ
けかもしれない。
もちろん、ぽろ儲け力絲色対に不可能と主張しているわけではない。悪魔というのは絶対零度の
熱源で自分自身を冷やすことができるものと言いかえることができる。つまり、金利0で好きなだ
け資金を調達して投資できれば当然ぼろ儲けできる。それに近い状況が90年代後半の日本とアメリ
力のあいだで起きた。
■ 6.経済学
6.5.経済現象の熱力学への還元
追記
作家の村上龍がさいきん何兆円という金でどう言うものが買えるのかということを本にしたらしい
がこの本の内容は本質的にまちがいである。なんとなれば、りスクと言うものを彼はぜんぜん考慮
していないからである。金額がおおくなると、何兆円という金額自体よりもむしろりスクの総量の
ほうが重要になる。金額だけの帳尻を合わせて、りスクを考慮せず莫大な金額の取引をすれば必ず
膨大なりスクの過不足を引き起こすはずである。もしそんなことをすれぱ溢れ出したりスクは行き
場を求めて魁魅胆題のように暴れまわるだろう。市場は混乱し経済秩序は破壊される。
村上龍は市場を無視しているといってもよいだろう。銀行への公的資金の供与というのは、
般市民にとっての金力雉艮行に注ぎ込まれたと考えるよりはむしろ、バブル崩壊のため銀行が充分な
リスクをとれずしたか'つて十分なりターンを見込めないため、りスクを充分取れるだけの基盤を銀
行に供与したと考えるほうがよい。
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